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PDUNHWGRQRWKROGOHDGLQJWRFRQFOXGHWKDWWKHVHPDUNHWSRUWIROLRSUR[LHVDUHLQHIÀFLHQW















1El SroIesor de la 7orre aJradece al &onseMo 1acional de &iencia \ 7ecnoloJta Sor el aSo\o ¿nanciero otorJado 
en su programa de Apoyos Complementarios para la Consolidación Institucional de Grupos de Investigación 
2012-2013.
Siglas propias del modelo CAPM con forma funcional de Sharpe (1964), Lintner (1965) y Mossin (1966) o 
CAPM-SLM.
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QHJRFLDEOHVGH+HDWRQ\/XFDVSRUPHQFLRQDUDOJXQRVPRGHORVGH&$30
QRHVWiQGDU
$XQTXH DOJXQRVGH HVWRV VXSXHVWRV GH HTXLOLEULRSDUHFHQ VHU SRFR DSOLFDEOHV D
OD UHDOLGDGPXFKRV WHyULFRV\SURIHVLRQDOHV ORVKDQHPSOHDGRSDUD MXVWLÀFDU OD
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UHDOPHQWH ODV DSUR[LPDFLRQHV HVWDGtVWLFDV HVWXGLDGDV LJXDO GH HÀFLHQWHV TXH XQ
SRUWDIROLRySWLPDGHULYDGRFRQHOPRGHOR076/"/DUHVSXHVWDGHHVWDVSUHJXQWDV
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6LHQVHHPSOHDFRPRLQVXPRODGLIHUHQFLDGHOUHQGLPLHQWRREVHUYDGRHQHODF-




HOSULPHUFDVR  FRQODH[LVWHQFLDGHFRQGLFLRQHVGHHTXLOLEULRVHOOHJDD  
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GHPDQHUD ex ante HVHOGHPHUFDGR
/DVREVHUYDFLRQHVGH5ROOYDQHQHOVHQWLGRGHFXHVWLRQDUHVWDVUHYLVLRQHVFLWDGDV
SRUTXH
 1RVHFRQRFHODYHUGDGHUDFRQIRUPDFLyQGHOSRUWDIROLRGHPHUFDGR  
    en donde   HV HO FRQMXQWR GH WRGRV ORV DFWLYRV ÀQDQFLHURV REMHWR GH












Conformada de todos los tipos de activos existentes que son objeto de inversión.
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Tautológicas en el sentido de que  puede ser e¿ciente en un subconjunto  , observando que   puede ser 
ine¿ciente respecto a  al ser   más grande y tener mejores oportunidades de generar rendimientos marginales 
crecientes y exposiciones al riesgo decrecientes vta la diversi¿cación. Por tanto, la tautologta reside en que quizá 
 sea ine¿ciente respecto al portafolio óptimo de   ; pero el hecho de que  sea e¿ciente en    no justi¿ca 
que  pueda serlo respecto a  a pesar de que   pueda o no ser e¿ciente respecto a .   Véase Roll (1977) 
para una descripción más detallada de los posibles escenarios teóricos.
Un vector de niveles de inversión resultante de la normalización de los niveles de capitalización de cada activo 
objeto de inversión.
11Para ¿nes del presente estudio   será el mercado de las acciones miembro de los índices bursátiles estudiados 
y   se dará por  en unión al complemento dado por las acciones no miembro y otro tipo de activos ¿nancieros, 
objeto de inversión.
¿+DQVLGRHO,%(;\HO,3&GHÀQLFLRQHVÀQDQFLHUDPHQWHHÀFLHQWHVGHOSRUWDIROLRGHPHUFDGR"















\/LWWHUPDQSXHGHOOHYDUDXQDGHÀQLFLyQLQHÀFLHQWHGH  y de la 
FRUUHVSRQGLHQWHVHOHFFLyQGHOSRUWDIROLRySWLPRSDUDHOLQYHUVLRQLVWD









HÀFLHQWHV  GHOVXEFRQMXQWR  IRUPDGRSRUFDGDPHUFDGROOHYDQGRDREVHU-
YDUTXHQRH[LVWHQRSFLRQHVFRQPD\RUHÀFLHQFLDÀQDQFLHUD(VWRVHUtD
                                          
Siendo  el vector de rendimientos esperados por activo  
 
y   la matriz de covarianzas de 
los activos objeto de inversión .
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/DGHPRVWUDFLyQGHVL HVÀQDQFLHUDPHQWHHÀFLHQWHUHVSHFWRD 13QRVHKDUi
GHELGRDTXHVHGHVFRQRFHHOYHUGDGHURFRQMXQWR \SRUHQGHVHFDUHFHGHXQD




























13Lo que podría llevar a demostrar ya sea que 
 
o que .
(stos autores justi¿can en sus estudios empíricos la utilización del IG%M como benchmark o índice de referen-
cia por ser el índice que, de forma más completa, representa el mercado de valores español.
15Véase también a Mendizabal Zubeldia, Miera Zabalza y Zubiazubiaurre (2002).
Situación que es análoga al Índice de Precios y Cotizaciones en México respecto al Inmex, al ser éstas medidas 
de desempeño en el mercado bursátil mexicano.
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³ VHUi SUXGHQWH GHOLPLWDU VL OD DSUR[LPDFLyQ GHO SRUWDIROLR GHPHUFDGR
HVDSURSLDGDHQWpUPLQRVGHHÀFLHQFLDÀQDQFLHUDHQHOQLYHOGHOVXEFRQMXQWR
GHDFWLYRV REMHWLYRTXHVHEXVFDORJUDUFRQHOSUHVHQWHWUDEDMRHQRWURV
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QHDOHVRLQFOXVRODSUHVHQFLDGHRWURVIDFWRUHVH[SOLFDWLYRVDGLFLRQDOHVDODDSUR[L-
PDFLyQGHOSRUWDIROLR/DVFRQFOXVLRQHVDODVTXHOOHJDQ'HO&DVWLOOR\6DQVRUHVVH




















VLyQ GHUDQJR XQYHFWRUGH GHUHQGLPLHQWRVHVSHUDGRVSRUDFWLYR FRQ
XQYHFWRUGHXQRVGH \XQDWDVDGHLQWHUpVSDJDGDSRUXQDFWLYROLEUHGHULHVJR
VHGHEHUHVROYHUODVLJXLHQWHGHÀQLFLyQGHXQDFWLYRRSRUWDIROLRULHVJRVR 
                           
6XMHWRD
Para ¿nes de la presente revisión se determinarán con las medias aritméticas.
¿+DQVLGRHO,%(;\HO,3&GHÀQLFLRQHVÀQDQFLHUDPHQWHHÀFLHQWHVGHOSRUWDIROLRGHPHUFDGR"












                                                
(VWRHVVLHOSRUWDIROLRySWLPR \ODGHPHUFDGR IXHVHQORVPLVPRVHOUDWLR
GH6KDUSHGHEHUiVHULJXDOHQDPERVFDVRVORTXHOOHYDUtDDREVHUYDUTXHODGHÀQL-
















Se detalla este fenómeno brevemente en el anexo I.
(sto implica, desgraciadamente, suponer que existe alg~n tipo de e¿ciencia informacional en los precios de 
los activos negociados, situación que no se busca estudiar ni demostrar de momento al salir este objetivo de la 
óptica del presente.
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(OUDWLRGH6KDUSHSDUD  y  VHFDOFXOyFRQGDWRVGHPHVHVGHÀQLHQGRD  
FRPRHOYHFWRUGHQLYHOHVGHLQYHUVLyQRSRQGHUDFLRQHVGHODVHPLVRUDVPLHPEUR
en  \XWLOL]DQGRODVVLJXLHQWHVH[SUHVLRQHV
                                        
                                        
                  
                                                                 
                                                                                                                                          















ORJUDSDUWLHQGRGHXQDYDULDEOHYHFWRULDOGHGLPHQVLyQ txn ( t =WDPDxRGHVHULH
GHWLHPSR  XQYHFWRUGHXQRVGH \XQDPDWUL]LGHQWLGDGGH
UDQJR 
                                           
No se emplearon rendimientos logarítmicos, a pesar de su bondad, para reducir la distancia entre valores extre-
mos que podría llevar a la presencia de heteroscedasticidad, dado que es más sugerente emplear la forma aritmé-
tica dada por  . Esto tanto por la interpretación intuitiva de la magnitud como partiendo de la 
observación de que  cuando  r es cercano a cero.
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/DSULPHUDGHHOODVHV OD UHODWLYDDFLUFXQVWDQFLDVSURSLDVDOPRGHOR076/ WDO
FRPRORVHxDODQ%ODFN\/LWWHUPDQHQODVTXHHOSURJUDPDFXDGUiWLFRSD-
UDPpWULFRGHVFULWRHQHODQH[R,\H[SXHVWRHQOOHYDDFRQIRUPDFLRQHV\QLYHOHV

































                                                 
Abril de 2009 (Enagas e Iberdrola), diciembre de 2009 a octubre de 2010 (Red Eléctrica de España y Telefónica 
en 2009 y Ebro Foods, Inditex y Red Telefónica de manera casi alternada en 2010).
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Cardinalidad en el conjunto de portafolios e¿cientes por la restricción de no negatividad y series de tiempo 
cortas o n<30.
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Como es el caso de la adquisición de %anamex por parte de Citigroup en el año 2001, la compra de Cementos 
Apasco por parte de Rinker Internacional en 2004 o la adquisición de US-COM por parte de Grupo Carso, su 
inserción en bolsa en julio de 2002 (con prácticamente nada de información histórica en la emisora) y su pos-
terior fusión con Grupo Sanborn’s en enero de 2004. Otros eventos corporativos de relevancia es la escisión de 
múltiples compañías que formaban parte del conglomerado de Grupo Carso (miembro del IPC) como es el caso 
de I'EAL y CICSA cuya longitud de serie de tiempo era también corta. También inÀuyeron la fusión de Amé-
rica Móvil y su holding internacional América Telecom y la escisión de una serie internacional de Teléfonos de 
México, aunado al cambio de reglas de cardinalidad en el índice propuestas en el año 2010.
¿+DQVLGRHO,%(;\HO,3&GHÀQLFLRQHVÀQDQFLHUDPHQWHHÀFLHQWHVGHOSRUWDIROLRGHPHUFDGR"
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
7RGR HVWR LQÁX\y HQ HO FRPSRUWDPLHQWRGH ORV UDWLRVGH6KDUSHGH ODÀJXUD
DVt FRPRHQ ODGHULYDFLyQGH ODV IURQWHUDV HÀFLHQWHV VXJLULHQGRTXH WDPELpQ VH
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8QDDSOLFDFLyQHPStULFDHOPHUFDGRGHYDORUHVHVSDxRORevista española de 
ÀQDQFLDFLyQ\FRQWDELOLGDG;;9,,,
Aclarando que aquí se habla de una racionalidad de tipo limitada como la sugerida por Simon (1955) y Smith 
(1962).
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
(VWHSUREOHPDGHRSWLPL]DFLyQVHSUHVHQWDFRPRVLJXH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'DGDVODVFRQGLFLRQHVGHSULPHURUGHQGHVHOOHJDDOVLJXLHQWHSODQWHDPLHQWR
PDWULFLDO
                   
                                                    



















W IHFKDGHGHULYDFLyQRDQiOLVLV  
 
 
  FRQ 1 y -1 GHGLPHQVLyQ[\  0GHUDQJR
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+DFHUSDUDGLIHUHQWHVYDORUHVGH
'HÀQLU
     y  
'HWHUPLQDU HPSOHDQGR
6L  , KDFHUPLHQWUDVTXHHQFRQWUDGR IDOVR
   
(OLPLQDUi-ésimasFROXPQD\ÀODGH ,  y   TXHYHULÀFDQ  
5HVROYHU HPSOHDQGRGHQXHYR




                  
                         
'HWHUPLQDUHOUDWLRGH6KDUSHGDGRSDUD  
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'HÀQLUt = 01 de febrero de 2001.
+DFHUPLHQWUDV&RQGLFLyQGHSDURGH/RRS IDOVR










x Contrastar grá¿camente el conjunto de fronteras e¿cientes   y va-
lores de  ,  ,  ,  .x Realizar prueba ANOVA unidireccional para contrastar   y .x Gra¿car los valores históricos de   y  .
  Si existen comportamientos o Àuctuaciones atípicas en 
Segmentar las observaciones de  y  en periodos homogéneos 
atendiendo algún criterio preferentemente relacionado a los ciclos 
económicos.
 Realizar de cuenta nueva la prueba ANOVA unidireccional para con-
trastar  y   en cada segmento temporal creado.
Fin
